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はじめに
　我が国の投資法人は、上場不動産投資信託すなわち J ─ REIT が主役であ
る。2001年の J ─ REIT 市場創設から今年（2015年）は14年目を迎え、J ─
REIT 市場は好況から不況、また好況へという市場サイクルを一巡しつつあ











































































して、主に利益相反の防止に関する提言がなされた。本章では、J ─ REIT 導
入後に顕在化した問題について、1 ．裁判例、2 ．金融庁行政処分事例、3 ．
破綻事例および 4 ．市場関係者による提言を概観する。
1 ．裁判例
　現時点（2015年 2 月）までに公表された J ─ REIT の投信法にもとづき提
起された裁判例としては、（ 1 ）投資主の新投資口発行差止請求権が認容さ
































































































例は10件、投資法人としては 9 件、資産運用会社としては 7 件の処分件数で
あった。
　処分の主たる契機は、（ 1 ）不適切な役員会の運営（ 8 件）、（ 2 ）不適切























































































































































































































































































































































































役員会の事前合意・持ち廻り なし 法令遵守意識の不足 意識徹底、事務改善
法108条が準用する商法260





































同上 SEC 検査 同上 同上 同上 同上 同上














同上 SEC 検査 同上 同上 同上 意識徹底
①利益相反態勢：金商法51
条（公 益・ 投 資 者 保 護）　
②資料提供不適切：法34条










































































































権者に対する 5 年間の分割支払いを行うとする内容が認可された。2010年 3








J ─ REIT 復活のための諸施策（資金供給、不動産市場安定化ファンド設立、
銀行等保有株式取得機構および日銀による J─ REIT 投資口の買取等）が打
ち出され、また税制改正により投資法人同士の合併が促進された。これらに


























言はどちらも J ─ REIT のガバナンスに問題があるというもので、その改善
には REIT とスポンサー間の利益相反をいかにコントロールするかという点
にあるとするものである。
（ 1 ） 証券アナリストからの指摘および提言（フラッチャー、アレクサン
ダー［2012］）
　日本証券アナリスト協会副会長（当時）であるアレクサンダー・フラッチ
ャー氏は、「J ─ REIT のさらなる海外資金の獲得にはガバナンス改善が大前
提」と題する論考において、主要な海外 REIT と比較しつつ、特に J ─ REIT
のガバナンスに問題がある点を指摘し、具体的な改善提言を行った。
　① J ─ REIT の問題点
　フラッチャー氏は、J ─ REIT が海外投資家から長期の資金を獲得しにくい
原因には、海外投資家が J ─ REIT のガバナンスに問題があると考えている
ことがあり、J ─ REIT が海外からの投資を得るためにはガバナンスの改善が
不可欠であること、ガバナンスの問題点は、REIT とスポンサー間の利益相
反に集約されることを指摘した。
　利益相反防止に対しては、たとえばシンガポールの REIT（S ─ REIT）
は、ファンド全体の純資産総額 5 ％以上の取引について投資主総会の過半数

































　資産運用会社が忠実義務および善管注意義務を負担する対象を J ─ REIT






り、実質的に内部運用化を図り、J ─ REIT と資産運用会社（スポンサー）の
利益を一致させる制度。
第三章　投資法人制度の改正に至る経緯
　前章で述べたように、J ─ REIT の創設以降、裁判例や監督庁の検査を通
じ、また市場関係者の指摘および提言により、ガバナンスに関する改善の必
要性が明らかになってきた。そこで、不動産市場を所管する国土交通省と、











政が一体となって検討を行うため、2007年 7 月 3 日、投資家に信頼される不
48　最先端技術関連法研究　第13号・第14号合併号
動産市場確立フォーラムを設置した。同フォーラムでは、J ─ REIT に関する
専門ワーキンググループを立ち上げ、2008年11月から2009年 5 月まで 9 回に
及ぶ検討会合を開催した。議論の結果は、2009年 7 月 3 日、とりまとめ報告
として「J ─ REIT を中心とした我が国不動産投資市場の活性化に向けて」が
































































　J ─ REIT という新しい上場金融商品の創設を振り返り、以下の意見が出さ
れた。
　① J ─ REIT は投資信託か














　③ J ─ REIT の破綻事例を踏まえた見直し
　投資法人法制の見直しに当たり、過去の破綻事例等を教訓とする必要があ
る（導管体であるはずの J ─ REIT が破綻することは本来あり得ない）。一
方、J─ REIT が導管体であること・個人投資家にとってはシンプルであるこ
とが J ─ REIT の良さであって、スキームが複雑化することには留意を要す
る。

















　J ─ REIT は、2012年 4 月時点で、NAV（純資産価値）を投資口価格が下




















































































の日から起算して 1 年 6 か月を超えない範囲において政令で定める日から施
行されることとされた。これを受けて関係政府令が策定され、パブリックコ
メントを経て2014年 6 月27日閣議決定され、同年 7 月 2 日に内閣府令ととも
に交付された。施行日は、改正法、関係政府令ともに2014年12月10日となっ
た。










する「新投資口予約権」が創設された（改正投信法第 2 条17項）。 新投資口
予約権の内容としては、主に以下が規定された（改正投信法第88 条の 2 ）。
・新投資口予約権行使に際して出資される財産は金銭に限定する（改正投
信法第88 条の 2 第 2 号）。
56　最先端技術関連法研究　第13号・第14号合併号
・一定の事由が生じた場合の取得条項をつけることができる（改正投信法
第88 条の 2 第 4 号イ〜ハ）。
・取得条項行使時の新投資口予約権取得対価は金銭に限定する（改正投信





（改正投信法第88 条の 4 ）。
・新投資口予約権は、譲渡可能であり、譲渡制限を付すことはできない


































































れた（改正投信法第201条の 2 第 1 項。この場合における利害関係者とは、
投信法第201条第 1 項に規定する「利害関係人等」とする）。投資法人が、こ
の同意を与えるにあたっては、当該投資法人の役員会の承認を受けなければ































































　以上の指摘は、J ─ REIT を金融商品と見る場合、株式・証券投資信託とど
のように異なるのかという問いかけでもある。上記は簡略なものであるが、




る。J ─ REIT のガバナンスの確保および投資者保護には、会社法および投信



















































































　また、金商法第42条第 1 項第 1 号により、資産運用会社は、契約者である
投資法人に善管注意義務があるが、投資主は契約者に含められていない。一
方、投資信託の場合、同条第 1 項第 2 号により、投資信託委託会社は投信受







　J ─ REIT に関する規制は、金商法・投信法以外にも、東京証券取引所の上
64　最先端技術関連法研究　第13号・第14号合併号





























あり、J ─ REIT の配当に影響を及ぼすとしても、投資家にとって応分の負担
であると考えるべきであろう。
おわりに













































（ 5 ）本事例以降、現在（2015年 2 月）までのところ、他の上場投資法人の破綻
事例はない。
































額と規定されているため（投信法第124条第 1 項第 3 号、投信法施行令第90
条）、基準純資産額は 1 億円を下回らない。





























































・フラッチャー、アレクサンダー［2012］「J ─ REIT のさらなる海外資金の獲得
にはガバナンス改善が大前提」プロパティマネジメント2012年 3 月
・ブルーグマン、ウィリアム＝フィッシャー、ジェフリー［2006］『リアルエス
テート・ファイナンス』（日経 BP 社）
